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Эти параметры включают уровень инфляции, валютные курсы, уровень долларизации экономики, процентных 
ставок, сбалансированность внешней торговли, состояния финансов субъектов хозяйствования, а также показате-
ли финансовой устойчивости, разработанные Международным валютным фондом. Произведена количественная 
оценка взаимосвязей этих параметров: построена корреляционная матрица, регрессионные модели. В исследо-
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Введение. Не возникает сомнений, что ста-
бильное состояние государственных финансов 
является не только необходимым, но и одним из 
наиболее важных условий устойчивого экономи-
ческого роста, а также обеспечения достойного 
уровня жизни населения. В Беларуси влияние 
дисбаланса в финансовой сфере проявляется осо-
бенно остро, так как республика является государ-
ством с малой открытой экономикой, в которой 
значительная часть ВВП создается за счет экспор-
та, и которая нуждается в импорте большого ко-
личества критически важных для производствен-
ной деятельности ресурсов, равно как и товаров 
народного потребления. Так, по данным Белстата, 
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в 2019 г. экспорт товаров и услуг составил 66,4 % 
от ВВП республики, а их импорт – 66,9 % [7, с. 8]. 
Кроме того, негативное влияние проблем 
в сфере финансов, особенно вызванных внешни-
ми факторами, усугубляется высокой степенью 
зависимости белорусской экономики от россий-
ской (на Россию в 2019 г. пришлось 41,2 % бело-
русского экспорта товаров и 55,9 % импорта [19]) 
и, следовательно, сильной корреляцией курса на-
циональных валют этих двух стран.
Крайне остро дисбаланс в финансах 
проявился во время кризиса 2011 и 2015 года, 
сопровождавшихся значительной девальваци-
ей белорусского рубля и, в 2011–2012 гг., крайне 
высокими темпами инфляции. Кроме того, внеш-
ние факторы, такие как резкое снижение цен на 
нефть и пандемия коронавирусной инфекции, об-
условили значимые колебания курса белорусско-
го рубля в марте 2020 года, полные последствия 
которых для развития белорусской экономики 
на момент написания статьи пока остаются неиз-
вестными. Еще одной особенностью экономики 
Беларуси, отражающейся в повышенной уязви-
мости национальной финансовой системы к вну-
тренним и внешним неблагоприятным факторам 
экономической конъюнктуры, являются высокие 
инфляционные ожидания населения, сформиро-
ванные в результате значительных темпов инфля-
ции и обесценения национальной валюты, имев-
ших место с момента образования независимого 
белорусского государства вплоть до второй поло-
вины 2010-х годов.
Все это обусловливает крайне высокую сте-
пень актуальности исследования устойчивости 
состояния государственных финансов и оценки ее 
влияния на другие элементы национальной эко-
номики как для мировой, так и для белорусской 
экономической науки. Существует значительное 
количество работ как зарубежных, так и белорус-
ских авторов, посвященных указанной тематике. 
Среди данных работ, написанных в относительно 
недавнее время, можно выделить труды Р.К. Ища-
новой [9], О.М. Карапетян [10], Т.С. Новашиной 
[16], Н.А. Поветкиной и Д.А. Мейтарджяна [20], 
Т.И. Леонович [13], С.С. Полоника, И.С. Полоник, 
М.А. Смоляровой и В.В. Полоника [22], М. Бисо-
гно, Б. Куадрадо-Баллестерос, И.М. Гарсиа-Санчес 
[1], Э. Гумуса [2], М.П. Родригеса Боливара, А. На-
варро Галеры, Л. Алкаиде Мунос, М.Д. Лопес Са-
брис [3] и др.
Кроме того, факторы финансового состо-
яния, особенно на макроуровне, находятся под 
пристальным вниманием государственных орга-
нов и международных организаций, таких как, на-
пример, Международный валютный фонд (МВФ), 
которые разрабатывают и имплементируют мето-
дологию их оценки.
Следует отметить, что механизмы и степень 
влияния параметров финансового состояния на 
устойчивость экономического роста не только 
в значительной степени зависят от особенностей 
конкретной региональной и национальной эконо-
мики, но и изменяются с течением времени, так 
как на них оказывают влияние направления и эф-
фективность государственной политики, а также 
изменения социально-экономических условий. 
Это обусловливает сохранение актуальности на-
учных исследований в этой области, несмотря на 
широкую степень представленности данной темы 
в различных научных работах.
Целью данной статьи является выявле-
ние основных научно-методических подходов 
к оценке параметров устойчивости финансового 
состояния на макроуровне и их применение для 
комплексного анализа положения финансовой 
системы Беларуси на рубеже второго десятиле-
тия XXI века.
Ключевые параметры финансового состо-
яния. Главной характеристикой стабильности фи-
нансовой системы любого государства, имеющей 
непосредственное влияние на благосостояние на-
селения и устойчивого развития субъектов хозяй-
ствования, является ценовая стабильность, т. е. 
поддержание низкого уровня инфляции. Именно 
обеспечение ценовой стабильности рассматрива-
ется в качестве основной цели денежно-кредит-
ной политики в Беларуси [18].
Таким образом, при анализе стабильности 
финансовой системы и формировании экономи-
ко-математических моделей в качестве резуль-
тирующего, целевого показателя целесообразно 
использовать именно уровень инфляции, оцени-
ваемый при помощи индекса потребительских 
цен. Остальные ее характеристики, такие как по-
казатели развития и устойчивости финансовых 
учреждений, государственного бюджета, курсы 
валют, цены природных ресурсов на мировом 
рынке, в данных моделях следует рассматривать 
в качестве факторов, оказывающих прямое либо 
опосредованное влияние на уровень инфляции. 
При этом стоит отметить, что влияние некоторых 
факторов может прослеживаться не в том же пе-
риоде, когда происходит их изменение, а с опре-
деленным лагом.
В Беларуси, как и во всем мире, одной из 
важнейших характеристик финансового состоя-
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ния является разработанная МВФ система инди-
каторов, описывающих устойчивость депозитных 
учреждений страны во взаимосвязи с остальны-
ми секторами национальной экономики. Данная 
система индикаторов получила название показа-
телей финансовой устойчивости (ПФУ).
Расчет ПФУ осуществляется по методологии, 
сопоставимой с рекомендациями МВФ, разрабо-
танными еще в 2007 году. В Беларуси эти показа-
тели ежеквартально рассчитываются Нацбанком 
и публикуются в открытом доступе. Источником 
информации для них являются данные балансов 
действующих белорусских банков и их отчетности 
[18]. Отметим, что наша республика присоедини-
лась к расчету ПФУ в 2010 г.
Перечень ПФУ, входящих в базовый и ре-
комендуемый набор показателей, подробно 
описан в издании МВФ «Показатели финансо-
вой устойчивости. Руководство по составлению» 
[21]. Данные показатели по своей сути представ-
ляют собой характеристику условий функциони-
рования финансового сектора страны, а также 
отдельных операций в смежных секторах, таких 
как домашние хозяйства, т. е. отражают внутрен-
ние факторы стабильности финансовой системы. 
Вместе с тем значительное количество внешних 
факторов устойчивости данной системы, а также 
последствия ее дисбаланса остаются за рамками 
ПФУ, в то время как комплексный анализ устойчи-
вости государственной финансовой системы тре-
бует учета и постоянного мониторинга указанных 
факторов.
Анализ научной литературы и официальных 
публикаций государственных органов позволяет 
выделить следующие основные факторы финан-
совой устойчивости в Беларуси:
- уровень инфляционных ожиданий населе-
ния [15];
- результативность деятельности субъек-
тов хозяйствования во всех секторах экономики 
(рентабельность, доля убыточных предприятий, 
уровень долговой нагрузки, доля просроченной 
задолженности в общем кредитном портфеле);
- динамика курсов основных иностранных 
валют;
- опережающий рост номинальной зара-
ботной платы относительно производительности 
труда;
- уровень процентных ставок (ставка рефи-
нансирования, ставки по кредитам) [4];
- уровень долларизации экономики;
- ограничение конкуренции на отдельных 
рынках [5];
- объемы и сбалансированность внешней 
торговли товарами и услугами;
- прирост денежной массы (исследуется, 
как правило, широкая денежная масса – денеж-
ный агрегат М3) [6; 12];
- достаточность золотовалютных резервов;
- уровень бюджетного дефицита;
- импортируемая инфляция [15];
- изменение регулируемых цен; 
- различные прочие внешние факторы (на-
пример, введение международных санкций про-
тив страны или основных ее стран-партнеров, 
эпидемии, стихийные бедствия).
Взаимосвязь инфляции и широкой денеж-
ной массы весьма подробно рассматривается в на-
учной литературе. Согласно положениям совре-
менной теории монетаризма, именно количество 
денег в экономике является основным фактором, 
определяющим инфляцию в долгосрочном перио-
де. Именно поэтому денежный агрегат М3 высту-
пает в качестве промежуточного ориентира при 
осуществлении монетарного таргетирования [12].
Инфляционные ожидания рассматривают-
ся в качестве одного из важнейших, но в то же 
время трудно оцениваемых из-за своего субъек-
тивного характера факторов инфляции (а, следо-
вательно, и параметров финансовой стабильно-
сти). Эти ожидания оказывают непосредственное 
влияние на экономическое поведение населения 
и субъектов хозяйствования, в частности, зар-
платные требования, повышение отпускных цен 
[14]. Инфляционные ожидания характеризуются 
значительной инерционностью. В белорусских 
условиях стабильно высокие инфляционные и де-
вальвационные ожидания значительной части 
населения повышают уязвимость финансовой си-
стемы к внешним шокам: возникает ажиотажный 
спрос на иностранную валюту, на товары с дли-
тельным сроком хранения, дорогостоящую тех-
нику, который может сформировать временный 
дефицит и усугубить влияние шока на динамику 
курса белорусского рубля и уровень цен. Кроме 
того, завышенные инфляционные ожидания по-
вышают склонность части населения к исполь-
зованию потребительских кредитов, что может 
привести к росту долговой нагрузки, снижающе-
му устойчивость финансовой системы. Высокие 
инфляционные ожидания поддерживают про-
центные ставки в республике на более высоком 
уровне по сравнению с мировыми.
Финансовые результаты деятельности субъ-
ектов хозяйствования, такие как прибыль и рента-
бельность, а также уровень их долговой нагрузки, 
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не оказывают прямого влияния на ценовую ста-
бильность, однако являются важными фактора-
ми устойчивого функционирования финансовой 
системы страны: от них зависит готовность пред-
приятий своевременно выплачивать кредиты, 
налоги, заработную плату, возобновлять кратко-
срочные и долгосрочные активы.
Еще одним фактором, оказывающим дав-
ление на финансовую стабильность, является т. н. 
импортируемая инфляция – рост отпускных цен 
на импортируемые товары и, что крайне важно 
в условиях белорусской экономики, на импорт-
ные компоненты отечественных товаров. Отме-
чается [15], что импортируемая инфляция может 
быть обусловлена двумя причинами – внешней 
(непосредственный рост цен на импортируемые 
товары в иностранной валюте) и внутренней 
(девальвация национальной валюты при неиз-
менной цене товара в иностранной валюте). Им-
портируемая инфляция, особенно вызываемая 
внешними причинами, является параметром, 
слабо поддающимся регулированию традицион-
ными инструментами финансовой политики. Тем 
не менее она оказывает значительное влияние 
на развитие стран с малой открытой экономикой, 
таких как Беларусь. Наиболее действенным реше-
нием проблемы импортируемой инфляции счита-
ется импортозамещение и изменение структуры 
экономики (увеличение доли в ВВП отраслей, не 
требующих импортного сырья), однако данные 
меры не всегда являются возможными или целе-
сообразными.
Более серьезной и широко обсуждаемой 
проблемой для финансовой стабильности в Бе-
ларуси является снижение курса белорусского 
рубля к иностранным валютам (девальвация на-
циональной валюты). Помимо влияния на рост 
цен, девальвация снижает доверие населения 
и субъектов хозяйствования к национальной ва-
люте, обесценивает рублевые сбережения, спо-
собствует необоснованному перераспределению 
благ между секторами экономики и отдельными 
ее сферами.
Как было отмечено выше, снижение кур-
са белорусского рубля оказывает непосред-
ственное влияние на цены импортных товаров 
и компонентов, туристических услуг. Кроме того, 
в связи с сохраняющейся несмотря на усилия 
Национального банка высокой степенью долла-
ризации экономики, во многом обусловленной 
недоверием к устойчивости белорусского рубля, 
валютные курсы иногда оказывают влияние на 
цены товаров, работ и услуг, не имеющих пря-
мых импортных составляющих (например, арен-
да недвижимости).
Следует отметить, что снижение курса бе-
лорусского рубля не приводит к немедленно-
му увеличению цен даже на импортные товары 
в том же размере. Это связано с несколькими 
причинами, такими как издержки меню (расхо-
ды на пересмотр цен) [11], жесткость цен на не-
которые товары и услуги в связи с контрактными 
обязательствами, а также заработных плат в кра-
ткосрочном периоде, корректировка торговых 
надбавок и нормы прибыли субъектов хозяйство-
вания в результате конкурентной борьбы [12]. 
Степень, в которой цены корректируются в ре-
зультате изменения валютного курса, называется 
эффектом переноса. Данный эффект при этом не 
является постоянной величиной и отличается не 
только в разных странах, но и для разных перио-
дов наблюдений в одной и той же стране. 
Исследователи отмечают [12; 25], что из-
менчивость эффекта переноса обусловлена ста-
диями деловых циклов, зависит от общего уровня 
инфляции, степени открытости экономики, режи-
ма курсообразования, а также макроэкономиче-
ской политики государства. Кроме того, крупные 
валютные шоки характеризуются, как правило, 
более высокой степенью переноса курсовых из-
менений на инфляцию, чем небольшие колеба-
ния. По оценкам А. Харитончика [26], совокупный 
краткосрочный эффект переноса номинального 
эффективного курса белорусского рубля на ба-
зовую инфляцию в период с 2004 г. по I квартал 
2018 г. составил 0,21, при этом в середине 2008 г. 
он достиг максимального значения (около 0,4), 
а после снижения темпов инфляции в республике 
в 2017 г. равнялся в среднем около 0,13.
Непосредственно с валютными курсами 
связаны такие факторы финансовой стабиль-
ности, как уровень долларизации экономики, 
а также объемы и сбалансированность внешней 
торговли, отражаемые в показателях платежно-
го баланса страны. Такое явление, как доллари-
зация экономики, которое косвенно может быть 
оценено при помощи доли депозитов и креди-
тов в иностранной валюте, отражает степень за-
висимости экономики от этой валюты. Высокий 
уровень долларизации создает предпосылки для 
дестабилизации национальной финансовой си-
стемы, так как, во-первых, наличие большого ко-
личества кредитов в иностранной валюте может 
значительно увеличить долговую нагрузку на на-
селение и субъекты хозяйствования в случае су-
щественных колебаний валютных курсов, во-вто-
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рых, привязка стоимости большого числа товаров 
и услуг к иностранной валюте способствует увели-
чению коэффициента переноса валютных курсов 
на инфляцию. 
Что касается объемов внешней торговли, то 
очевидно, что именно она является, с одной сто-
роны, важнейшим источником валютных посту-
плений, и, с другой стороны, одним из основных 
направлений затрат иностранной валюты. Следо-
вательно, именно этот фактор определяет спрос 
и предложение иностранной валюты, которые, 
в свою очередь, определяют курсы иностранной 
валюты при рыночном курсообразовании, дей-
ствующем в Беларуси после 2014 г.
Процентная ставка является одним из ос-
новных инструментов денежно-кредитной по-
литики государства [24]. Понижение ключевой 
ставки (в Беларуси – ставки рефинансирова-
ния) активно используется для стимулирования 
экономического роста за счет повышения до-
ступности кредитных ресурсов, а повышение, 
напротив, – для предотвращения перегрева 
экономики, сдерживания спроса и, следова-
тельно, инфляции.
В качестве еще одного из возможных фак-
торов роста инфляции и, следовательно, деста-
билизации финансовой системы страны часто 
рассматривается опережающий рост реальной 
заработной платы по сравнению с производи-
тельностью труда. В экономической литерату-
ре отмечается, что такой дисбаланс становится 
причиной инфляции из-за нарушения соответ-
ствия между товарной и денежной массой [8]. 
О важности удержания роста реальных заработ-
ных плат в рамках темпов увеличения произво-
дительности труда в Беларуси неоднократно го-
ворили в правительстве и Национальном банке, 
а также в МВФ [17; 23].
Объем золотовалютных резервов, уровень 
государственного долга и бюджетного дефицита 
следует рассматривать в качестве параметров фи-
нансовой устойчивости государства в силу того, 
что от них зависит возможность правительств 
и монетарных властей осуществлять стабилиза-
ционную макроэкономическую политику (напри-
мер, совершать валютные интервенции для сгла-
живания наиболее резких колебаний валютных 
курсов), привлекать необходимые для развития 
экономики иностранные займы.
Влияние такого фактора, как ограничения 
конкуренции на отдельных рынках, связан с важ-
ностью конкурентной среды для установления 
справедливых цен на товары и услуги (для моно-
полий не имеется достаточных мотивов для сни-
жения цен до минимально возможного уровня).
Моделирование взаимосвязей параме-
тров финансового состояния. Основным методом 
исследования взаимосвязей инфляции и других 
параметров стабильности финансовой системы 
государства в научной литературе является эко-
номико-математическое моделирование [4; 6; 12; 
25]. При изучении инфляционных процессов до-
статочно часто используются модели авторегрес-
сии, так как они более удобны для оперативного 
прогнозирования инфляции в краткосрочном пе-
риоде. Тем не менее для более глубокого анали-
за данного явления целесообразно использовать 
различные факторные модели регрессии.
Для этого могут быть использованы данные, 
публикуемые Национальным банком Республики 
Беларусь [18] и Национальным статистическим 
комитетом Республики Беларусь [19]. На первом 
этапе исследования следует оценить корреляцию 
между выявленными ранее параметрами фи-
нансового состояния, в том числе с учетом лагов 
различной длины. Отметим, что статистические 
данные о динамике параметров финансового 
состояния публикуются с различной периодично-
стью (месяц, квартал, год), что в некоторых слу-
чаях не позволяет сформировать сопоставимый 
с другими показателями массив данных.
Сперва с использованием пакета Statistica 
6.0 был проведен корреляционный анализ по ме-
сячным данным за 2000–2019 гг. Набор данных 
включал базисные индексы потребительских цен 
(к декабрю 1999 г.); курсы белорусского рубля 
к доллару США, евро, российскому рублю, а так-
же к корзине валют; базисные темпы роста ши-
рокой денежной массы (денежный агрегат М3); 
долю депозитов в иностранной валюте; экспор-
та и импорта товаров и услуг. Исходные данные 
были скорректированы на сезонность и, где необ-
ходимо, приведены в соответствие с деномина-
цией 2016 г.
Результаты анализа в виде корреляционной 
матрицы представлены на рис.1.
В данной матрице размещены коэффици-
енты парной линейной корреляции (r). Как видно 
из рисунка, индекс потребительских цен (ИПЦ) 
имеет статистически значимую линейную связь 
со всеми исследуемыми переменными.
Наиболее сильную тесноту связи ИПЦ име-
ет с темпами роста широкой денежной массы 
(r = 0,99), а также со всеми показателями валют-
ных курсов. При этом связь темпов инфляции 
с курсом российского рубля, вопреки его высо-
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Рис. 1. Корреляционная матрица с данными по Республике Беларусь за 2000–2019 гг. по месяцам
Fig. 1. Correlation matrix with data on the Republic of Belarus for 2000-2019 by month
кому удельному весу во внешнеторговом оборо-
те республики, незначительно ниже, чем с кур-
сом доллара и евро. Это может быть связано, 
во-первых, с тем, что инфляционные ожидания 
населения и субъектов хозяйствования в большей 
степени связаны с курсом указанных мировых ре-
зервных валют и, во-вторых, с тем, что значитель-
ная часть потребительских товаров (например, 
техники), импортируемых Беларусью из России 
за российские рубли, имеет как минимум частич-
но компоненты, производимые в третьих стра-
нах, стоимость которых зависит от курса доллара 
и евро к российскому рублю. Следует учитывать, 
что на основании одних только результатов кор-
реляционного анализа, разумеется, невозможно 
сделать достоверные выводы о степени влияния 
курсов разных валют на темпы инфляции в Бела-
руси. Тем не менее, они могут быть использованы 
для выдвижения гипотез при дальнейших иссле-
дованиях данного вопроса.
Наблюдается также связь средней тесноты с 
долей депозитов в иностранной валюте (r = 0,54), 
отражающей уровень долларизации экономики. 
Кроме того, в результате корреляционного анали-
за была выявлена статистически значимая обрат-
ная связь между ИПЦ и ставкой рефинансирова-
ния (r = -0,34), что подтверждает сдерживающую 
роль этого инструмента денежно-кредитной по-
литики в Беларуси. 
Интересно, что отношение экспорта к им-
порту (Ex/Im на рис. 1), рост которого должен 
отражать улучшение торгового баланса, как в те-
кущем периоде, так и с лагом от 1 до 3 месяцев 
имеет положительную корреляцию средней 
силы с ИПЦ, а также с курсом белорусского рубля 
к каждой из анализируемых валют и валютной 
корзине в целом. По всей видимости, в относи-
тельно краткосрочном периоде улучшение тор-
гового баланса не оказывает сдерживающего 
влияния на инфляцию. Наличие положительной 
корреляции может быть объяснено тем, что ос-
лабление курса белорусского рубля к иностран-
ным валютам (особенно к российскому рублю, 
коэффициент корреляции для которого несколь-
ко выше, чем для доллара США и евро) способ-
ствует росту экспорта белорусских товаров и услуг 
за счет снижения их стоимости, выраженной в 
иностранной валюте при одновременном увели-
чении стоимости импортных товаров и услуг, вы-
раженной в белорусских рублях.
Использование поквартальных данных по-
зволит вовлечь в анализ некоторые другие пе-
ременные, в том числе показатели финансовой 
устойчивости. При этом по объективным причи-
нам число наблюдений будет уменьшено. Это 
уменьшение усугубляется также тем, что данные 
по ПФУ для Беларуси имеются только с 2011 года, 
в связи с чем в анализе используются данные за 
2011–2019 гг. Результаты корреляционного ана-
лиза для поквартальных данных представлены на 
рисунке 2.
Как и в предыдущем случае, исходные дан-
ные были скорректированы на сезонность. В кор-
реляционном анализе были использованы сле-
дующие переменные: курс белорусского рубля 
к доллару, евро, российскому рублю и корзине 
валют в целом; внешний государственный долг 
на душу населения (в долларах США); отношение 
государственного долга к ВВП; отношение ре-
зервных активов (т.е. золотовалютных резервов) 
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Рис. 2. Корреляционная матрица с данными по Республике Беларусь за 2011–2019 гг. по кварталам
Fig. 2. Correlation matrix with data on the Republic of Belarus for 2011–2019 by quarters
к валовому внешнему долгу; ПФУ: отношение 
нормативного капитала к активам, взвешенным 
по риску (Х8), отношение нормативного капитала 
первого уровня к активам, взвешенным по ри-
ску (Х9), отношение необслуживаемых кредитов 
и займов за вычетом созданных резервов к капи-
талу (Х10), отношение необслуживаемых креди-
тов и займов к совокупным валовым кредитам 
и займам (Х11), норма прибыли на активы (Х21), 
норма прибыли на собственный капитал (Х22), 
отношение прибыли по процентам к валовому 
доходу (Х23), отношение непроцентных расходов 
к валовому доходу (Х24), коэффициент ликвид-
ных активов (Х25), отношение ликвидных активов 
к краткосрочным обязательствам (Х26), отноше-
ние чистой открытой валютной позиции к капита-
лу (Х27); базисный ИПЦ; динамика широкой де-
нежной массы (агрегат М3).
Анализ данных по кварталам подтвердил 
наличие крайне тесной связи уровня инфляции 
с приростом широкой денежной массы, а также 
с курсами валют. При этом ранее отмеченный 
разрыв в тесноте связи инфляции с курсом дол-
лара и евро (коэффициент корреляции составил 
0,97 и 0,98 соответственно) с одной стороны 
и с курсом российского рубля (r = 0,83) – с другой 
при использовании поквартальных данных стано-
вится более выраженным.
Также была выявлена тесная положительная 
связь ИПЦ с показателями внешнего долга – внеш-
ним государственным долгом на душу населения 
(r = 0,84) и отношением государственного долга 
к ВВП (r = 0,75). В то же время не удалось устано-
вить наличие статистически значимой связи ИПЦ с 
обеспеченностью резервными активами.
Коэффициенты корреляции, относящиеся 
к ПФУ, позволяют оценить, как инфляция и другие 
параметры финансовой стабильности влияют на 
устойчивость развития финансового сектора стра-
ны. Так, наиболее тесную отрицательную связь 
(r = –0,8) ИПЦ имеет с отношением ликвидных 
активов к совокупным активам (коэффициентом 
ликвидных активов). По всей видимости, это свя-
зано с тем, что высокие темпы инфляции стиму-
лируют финансовые учреждения к долгосрочным 
вложениям в менее ликвидные активы, т. к. это 
позволяет получить больший доход, который пе-
рекроет потери за счет обесценения денег.
Переход к данным в годовом выражении по-
зволит проанализировать взаимосвязь превыше-
ния темпов роста реальной заработной платы над 
ростом производительности труда, рентабельно-
сти продаже и инфляции. Результаты корреляци-
онного анализа представлены на рисунке 3.
Как видно из корреляционной матрицы на 
рис. 3, в результате анализа статистически значи-
мая связь между этими тремя показателями вы-
явлена не была.
В ходе корреляционного анализа был 
установлен ряд важных закономерностей в ди-
намике параметров устойчивости финансовой 
системы в Беларуси. Вместе с тем необходимо 
отметить, что между большинством переменных, 
участвующих в этих взаимосвязях, имеется ярко 
выраженная мультиколлинеарность, что не по-
зволяет построить надежные сложные много-
факторные модели. По этой причине при даль-
нейшем осуществлении регрессионного анализа 
авторы сконцентрировались на однофакторных 
регрессионных моделях.
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Рис. 3. Корреляционная матрица с данными по Республике Беларусь за 2004–2019 гг. по годам
Fig. 3. Correlation matrix with data on the Republic of Belarus for 2004–2019 by year
Традиционный эконометрический метод, 
такой как регрессионный анализ, использующий 
оценку по методу наименьших квадратов, одна-
ко, имеет и ряд иных существенных ограничений, 
в частности, требование к стационарности рядов 
исследуемых переменных, либо же их коинте-
грации. Авторы провели ряд тестов (тест Энгла – 
Грейнджера) на наличие коинтеграции поквар-
тальных и помесячных показателей ИПЦ с пока-
зателями валютных курсов (доллар США, евро, 
российский рубль, корзина валют), а также темпа-
ми роста широкой денежной массы. В результате 
этих тестов было выявлено отсутствие коинтегра-
ции, что не позволяет построить по этим данным 
уравнения регрессии (возможно возникновение 
ложной регрессии).
Вместе с тем взаимосвязи данных параме-
тров в Беларуси и без этого являются достаточно 
хорошо изученными: их моделирование осущест-
влено, в частности, в работах [4; 12; 25].
Авторами также были проведены тесты на 
наличие коинтеграции между ИПЦ и широкой де-
нежной массой с одной стороны и некоторыми 
ПФУ, с которыми в результате корреляционного 
анализа была выявлена статистически значимая 
его корреляция, с другой. В результате этих тестов 
была выявлена коинтеграция между коэффици-
ентом ликвидных активов и денежным агрега-
том М3, а также между агрегатом М3 и нормой 
прибыли на собственный капитал. Наличие ко-
интеграции позволяет смоделировать указанные 
взаимосвязи при помощи уравнения регрессии.
На рисунке 4 представлена диаграмма 
рассеяния для широкой денежной массы (X) и 
коэффициента ликвидных активов (Y), на осно-
вании которой с определенной степенью допу-
щения, учитывая также высокий уровень парного 
линейного коэффициента корреляции Пирсона 
(r = –0,83), принять возможность аппроксимации 
данной связи уравнением линейной регрессии.
Параметры уравнения регрессии были оце-
нены в пакете Statistica 6.0, при этом выявленная 
положительная автокорреляция была устранена 
обобщенным методом наименьших квадратов, 
а гомоскедастичность остатков проверена с по-
мощью критерия Парка. В результате уравнение 
регрессии, описывающее зависимость коэффици-
ента ликвидных активов от роста широкой денеж-
ной массы, приняло следующий вид:
               Yt = 44,0 – 0,00029∙Xt+ut.                        (1)
t-статистика:   12,5      –5,2
                        F (1,32) = 27,1        R2 = 45,8 %
Данная модель является статистически 
значимой по F-критерию Фишера, а все ее пара-
метры – по t-критерию Стьюдента. Коэффициент 
детерминации, равный 45,8 %, позволяет сделать 
вывод, что рост широкой денежной массы в стра-
не является достаточно существенной, пусть и 
далеко не единственной причиной снижения ко-
эффициента ликвидных активов финансовых ор-
ганизаций. В соответствии с моделью, при ускоре-
нии темпов роста денежного агрегата М3 на 1 п. 
п. коэффициент ликвидных активов сокращается 
в среднем на 0,00029 п. п.
Наличие коинтеграции также позволяет 
смоделировать взаимосвязь темпов роста де-
нежного агрегата М3 (X) и нормы прибыли на 
собственный капитал в финансовом секторе 
Республики Беларусь (Y). Диаграмма рассеяния 
для этой связи представлена на рисунке 5.
После устранения автокорреляции остатков 
уравнение регрессии приняло следующий вид:
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Рис. 4. Диаграмма рассеяния для темпов роста денежного агрегата М3 и коэффициента ликвидных активов в Республи-
ке Беларусь за 2011–2019 гг. (на основе поквартальных данных)
Fig. 4. Scatter plot for the growth rates of the monetary aggregate M3 and liquid assets ratio in the Republic of Belarus for 
2011-2019 (based on quarterly data)
Рис. 5. Диаграмма рассеяния для темпов роста денежного агрегата М3 и нормы прибыли на собственный капитал  
в финансовом секторе Республики Беларусь за 2011–2019 гг. (на основе поквартальных данных)
Fig. 5. Scatter plot for the growth rates of the monetary aggregate M3 and the rate of return on equity in the financial sector  
of the Republic of Belarus for 2011–2019 (based on quarterly data)
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 Yt = 19,184 – 0,000085∙Xt + ut.            (2)
t-статистика:   10,64        –3,04
         F (1,32) = 9,26             R2 = 22,5 %
На основании данной модели можно сде-
лать вывод, что более 20 % вариации нормы при-
были на капитал в финансовом секторе объясня-
ется вариацией темпов роста широкой денежной 
массы в республике. При увеличении темпов 
роста денежного агрегата М3 на 1 п. п. норма 
прибыли на собственный капитал сокращается 
в среднем на 0,000085 п. п.
Заключение. Таким образом, в результа-
те проведенного исследования были выявлены 
параметры финансового состояния Республи-
ки Беларусь, имеющие статистически значимое 
влияние на темпы инфляции в стране, сдержи-
вание которых является основной целью денеж-
но-кредитной политики. К этим параметрам от-
носятся: темпы роста широкой денежной массы 
(денежный агрегат М3), курс белорусского рубля 
к доллару, евро, российскому рублю и валютной 
корзине в целом, уровень долларизации эконо-
мики, уровень долговой нагрузки.
В то же время проведенный анализ не по-
зволил подтвердить гипотезу о наличии в кра-
ткосрочном периоде статистически значимого 
влияния на темпы инфляции опережающего ро-
ста реальной заработной платы по сравнению с   
производительностью труда, а также колебаний 
соотношения экспорта и импорта товаров и услуг.
Определенный интерес для дальнейшего 
исследования представляет также определение 
степени влияния курсов отдельных валют на ин-
фляцию в республике: результаты корреляцион-
ного анализа, в первую очередь проведенного 
на поквартальных данных, позволяют выдвинуть 
гипотезу о более значительном влиянии курсов 
доллара США и евро на рост цен в Республике Бе-
ларусь по сравнению с долей этих валют во внеш-
неторговых операциях страны.
Также была выявлена ограниченность при-
менения традиционных эконометрических мето-
дов, таких как регрессионный анализ с исполь-
зованием метода наименьших квадратов, для 
описания взаимосвязей параметров финансовой 
стабильности в Республике Беларусь в связи с от-
сутствием их коинтеграции. 
Вместе с тем регрессионный анализ по-
зволил смоделировать взаимосвязь темпов 
инфляции и вызывающего ее инфляционного 
роста широкой денежной массы с некоторы-
ми из показателей финансовой устойчивости, 
разработанных МВФ для финансового сектора, 
в частности, нормой прибыли на собственный 
капитал и отношением ликвидных активов к со-
вокупным активам (коэффициентом ликвидных 
активов).
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